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Resumen

En los dltimos afios la participacidn de inversores financieros ha aumentado en los
mercados de los commodities. El impacto de su entrada sobre el precio de los commodities
causa una discusién controversial en la opinion publica. El objetivo de este trabajo es
analizar el funcionamiento y evolucién del mercado de commodities para contestar la
siguiente pregunta: ¢Los inversores financieros tienen influencia sobre los precios de los

commodities?

En cuanto al cuerpo tedrico se explicard como se forman los precios en los mercados de
commodities. Luego, se detallaran los diferentes instrumentos de inversion y tipos de
inversores financieros, concluyendo con un analisis del comportamiento de los inversores a
la hora de tomar sus decisiones de inversién. Se citaran ejemplos de los efectos causado

por este comportamiento en diferentes mercados.

En referencia al cuerpo empirico de esta exposicion, se mostraran resultados de las
entrevistas realizadas a productores de maiz en la Argentina y de inversores financieros.
En las respuestas dadas se ilustrara la perspectiva que tienen productores e inversores

financieros acerca del rol de estos ultimos.

Las conclusiones a las que se arriban parecen indicar que los inversores financieros
pueden influenciar los precios y volatilidad de los mercados de commodities en el corto

plazo, pero no tienen la capacidad de influenciarlos en el largo.
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Formacion de precios, inversores financieros, fundamentos, volatilidad

- ‘ TESI



II UNIVERSIDAD
TORCUATO DI TELLA

Agradecimientos

Quiero agradecer a mi sefiora, Salette Alvarez Estrada, por su comprension y gran apoyo
para terminar de manera exitosa el EMBA. Asimismo, mis agradecimientos estan dirigidos
a mi tutor de tesis, Pablo Orazi, por su paciencia, apertura y profundos conocimientos para
discutir los temas que se presentaron a lo largo del trabajo. Quiero también agradecer a mi
compafiero y amigo del EMBA Matias Pérez Alisedo por contactarme con las personas
vinculadas al negocio del maiz. Terminando quisiera agradecer a todos los que hicieron
que el EMBA en la UTDT haya sido una experiencia muy valiosa en cuanto a mi desarrollo
como profesional y personas: los profesores, mis compafieros y a todos que trabajaron en

la excelente organizacion y coordinacion de este programa.

A ‘ TESK



II UNIVERSIDAD
TORCUATO DI TELLA

INDICE
INTRODUGCCION ....uouiiiiiteietietestest ettt sttt e st e s et et eseebe st eseese st eseesessesaebe st eneesesseseesessenenens 5
CAPITULO I: ¢COMO SE FORMAN LOS PRECIOS EN LOS MERCADOS DE LOS —
COMMODD I T IES ? ittt e e e et e e et e e et e e et e e e et e e e et e e e st e e eanneeeaan s 7
CAPITULO IIl: CONTRATOS DE FUTUROS Y CONTRATOS OTC ...covviiviiieeveieeeeeeie e 11
CAPITULO llIl: LA FINANZIARIZACION DEL MERCADO DE COMMMODITIES.................. 13
S (= LT [ F= W 0 F= LAY 14
Y i = L= To P2 TS I= Tox 1)V AT PO P PR P PPPPPPP 14
N SRR PPPPRI 14
ProdUCLOS ESTIUCTUIAUOS. .....cco ittt et e e e e e e et e et e e e e e s s bbb et e e e e e e e e e nnbbbeeeeeaeeas 16
DIimension de la FINANCIANZACION ...........ceeiiiiiiiie et e e e e e e e e e s st reeeeeeeannnreeeeaeens 17
EXPlicacion de €Ste FENOMENO. .. ..o 18
CAPITULO IV: LOS PARTICIPANTES EN LOS MERCADOS DE LOS COMMODITIES...... 21
CAPITULO V: DESAFIOS DE LA FINANZIARIZACION EN LOS MERCADOS DE
COMMODITIES .o e e e e et e e e e e e et e e et e e et e e et e e e abaneeenns 23

CAPITULO VI: EL COMPORTAMIENTO DE REBANO Y LOS LIMITES DEL ARBITRAJE .24
CAPITULO VII: EL EFECTO DEL COMPORTAMIENTO DE REBANO EN DIFERENTES

O I 2 PP 29
CAPITULO VIII: CICLOS EN LA ECONOMIA MUNDIAL ....cvveiieiee et 31
CAPITULO IX ¢ CUANTO AFECTA LA FINANZIARIZACION DE LOS COMMODITIES EN
LOS PRECIOS? (EJEMPLO CON EL MAIZ) ..ottt 35
CAPITULO X: FUNDAMENTOS ..ottt e e et e e et e e e e eaas 38
DEMANAA ..o 38
(@] 1= 5 - VPRSP SS 39
Efecto de 1a eVolUCION el AOIAT..........cooiiiiiiiieii e e e e e e s e e aeeeas 40
Efecto de las desregulaciones a prinCipios de dECaUa. ..........uuuurumuiiiiiiiiiiciie e 41
CUERPO EMPIRICO ..ottt sttt ettt st se st se st et sa st st esessesaenessessens 43
(@] o] =111V 0 L SO PP PP PPPPPPPP 43
1Y 1= (o o o OSSP 43
RESUIBUOS ... 43
CONGCLUSION ...ttt ettt ettt et e ettt e s e et et et et e e et e s e s e e annens 48
RECOMEBNUACIONES ... ..o e e e e 49
BIBLIOGRAFIA ... oot ettt ettt ettt et et e e et e et e et e et eere e e et e e tesenseaeeaeaeas 51
N N | 1 PP 54

: \ TESI!



UNIVERSIDAD
W 5 orchaTo o1 TELLA | TESIS

ll UNIVERSIDAD
TORCUATO DI TELLA

Anexo 1 Cuestionario para productores d€ MAIZ ...........uuuuuuiiiuiiuiiiiiiiiiiiiii . ——————————————————— 54
Anexo 2 Cuestionario para agentes fINANCIEIOS ...........uuiiiiiiiiiiiiiiiiie e e e 56



II UNIVERSIDAD
TORCUATO DI TELLA

INTRODUCCION

En los dltimos afios la participacidn de inversores financieros ha aumentado en los
mercados de los commodities. Una de las causas es que el CFTC (US Commodity Futures
Trading Comission), el principal y méas influyente ente regulador de los mercados de
commodities en el mundo, ha empezado a implementar un marco regulatorio mucho mas
flexible desde el 2000, llamado Commodity Futures Modernization Act of 2000 (CFTC
2012).

Aunque es dificil cuantificar el impacto que tiene la significativa entrada de los inversores
financieros sobre el precio de los commodities, si se puede cuantificar que los inversores
financieros aumentaron la volatilidad de los precios. Esto se puede ver en el Chicago
Board Options Exchange Volatility Index (FAZ 2011, Julio06)

Este incremento de la volatilidad de los precios causé un airado debate publico en EEUU y
Europa. La reaccion del CFTC a este debate publico es el disefio de un marco regulatorio
mas estricto que se empezaria a aplicar a finales del afio 2013. Este nuevo marco tendria
como principal objetivo limitar las posiciones de inversores financieros. Es muy probable
gue estas nuevas reglas provoquen que bancos como “Goldmann Sachs” y “Morgan

Stanley” restrinjan mucho sus acciones en estos mercados (FAZ 2011, Octubre20)

El fenbmeno del aumento de la volatilidad se debe a que inversores financieros en los
mercados de commodities no toman sus decisiones de compraventa exclusivamente
basandose en los fundamentos de la oferta y la demanda sino que las toman también
considerando otros aspectos, como por ejemplo, observando tendencias en la evolucion
de precios, el comportamiento de los demas participantes del mercado y sus propios

portafolio de inversion.
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El objetivo de estas tesis es analizar el funcionamiento y evolucién del mercado de
commodities para poder contestar la siguiente pregunta: ¢,Los inversores financieros tienen
influencia en los precios de los commodities?.Por otra parte, es dable destacar que
exceptuaré la investigacion referida el impacto de los inversores financieros en el precio

para los consumidores finales de commodities.

En cuanto al “marco de referencia”, se explicara como se forman los precios en los
mercados de commodities (marco tedrico). Luego, se detallaran los diferentes instrumentos
de inversiéon y tipos de inversores financieros (marco conceptual), concluyendo este
capitulo analizando el comportamiento de los inversores a la hora de tomar sus decisiones
de inversién (antropolégico) y se citaran ejemplos de los efectos causado por este

comportamiento en diferentes mercados.

En mencion a “la evolucion de los precios en el maiz” se explicara la importancia que
tienen los ciclos econdémicos en la formacion de precios. A continuaciéon, el modo en que la
financiarizaciéon de los commodities impactd sobre los precios de los commodities en
general para poder enfatizar en el maiz como ejemplo. Asimismo, se profundizara sobre
los fundamentos especificos de este mercado (demanda, oferta). Para terminar, se
describiran posibles efectos macroecondmicos que pudieron haber influido en los precios,
como son: la evolucion del precio del Délar estadounidense y las desregulaciones a

principios de década.

En la cuarta parte de esta exposicidon, se mostraran resultados de las entrevistas
realizadas a productores de maiz en la Argentina (Anexo 1) y de inversores financieros
(Anexo 2). En las respuestas dadas se ilustrara la perspectiva que tienen productores e

inversores financieros acerca del rol de estos ultimos.

En efecto de lo desarrollado en este trabajo concluiré exponiendo y explicando que los
inversores financieros pueden influenciar los precios y volatilidad de los commodities a
corto plazo. Sin embargo, no pueden influenciarlos en el largo. Para terminar, se proveeran

recomendaciones para que los precios sean determinados de manera mas eficiente.

- ‘ TESI
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CAPITULO I:

¢, COMO SE FORMAN LOS PRECIOS EN LOS MERCADOS DE LOS -
COMMODITIES?

Para poder determinar la formacion de precios en mercados de commodities es preciso

entender la diferencia y relacién de spot markets y mercados de futuros.

Los participantes de un mercado que necesitan un commodity en el futuro pueden elegir entre
dos alternativas. La primera ellas, es comprar el commodity en el mercado spot hoy y
almacenarlo. La segunda alternativa, es comprarlo en el mercado de futuros y recibir el

commodity en el momento que el contrato expire.

En la primera alternativa el participante del mercado incurrird en costos de almacenamiento y
en costos de oportunidad. Los costos de oportunidad son los intereses perdidos de los fondos
invertidos en los commodities.

El precio de futuro deberia entonces tener la formula:

FO=SO+1+W (1)

FO=precio del future en t=0; SO0= Precio Spot en t=0;

I= Intereses; W= costos de almacenamiento

Se observa que el precio de los futuros esta relacionado con los mercados financieros a través

de la tasa de interés.

Si el precio del future excede la suma del precio del spot y del precio del carry (costos de
almacenamiento y costos de oportunidad), el participante tiene un incentivo de comprar el



II UNIVERSIDAD
TORCUATO DI TELLA

commodity en el mercado spot y tener una short position (una obligacion de vender el
commodity en un contrato a futuro). Sin embargo, este desequilibrio hara que el precio del
spot suba y el precio del future baje. Los arbitrajistas podran hacer una ganancia sin incurrir
en ningun riesgo, siempre y cuando FO > SO + | + W. Compran el commodity en el mercado
spot y lo venden en un contrato a futuro. Los arbitrajistas estan interesados en repetir este
negocio hasta el momento que los precios se ajusten y el precio del futuro sea igual a la suma

del precio del spot y el precio del carry.

En el caso opuesto, con un precio del futuro mas bajo, los arbitrajistas venden el commodity
en el mercado spot, invierten los fondos recibidos de la venta a la tasa de interés de mercado
y toman una long position (una obligacién de comprar el commodity a través de un contrato a
futuro). Mientras la posibilidad de arbitraje exista tendran una ganancia sin riesgos. Por tal

motivo, los arbitrajistas repetiran esta transaccion hasta que se cumpla la ecuacion (1).

En los mercados en los que es posible almacenar el commodity se podra cubrir la demanda a
través de los inventarios y la produccion. A su vez, si estos inventarios tienen la capacidad de
suplir percances en shocks de la oferta, los que mantienen este stock adquieren una cierta
utilidad. Esta utilidad es llamada el convenience — yield. Si los inventarios son elevados, la
utilidad adicional de su futuro crecimiento, marginal convenience yield, es baja. Teniendo en
cuenta la misma légica, si los inventarios son bajos, el marginal convenience yield de una
adicional unidad de inventarios es muy alto. Por lo expuesto, el marginal convenience yield

esta inversamente relacionado con el nivel de inventarios.

Por lo tanto, la existencia del convenience yield hace posible que el precio a futuro sea menor
gue el precio definido en la ecuacién (1). Tomando en cuenta el convenience yield la nueva
relacion entre el precio del future y el precio spot es la siguiente.

FO=SO+1+W=C ()

En donde C es el convenience yield

- ‘ TESI
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En caso de que la pendiente de la curva de futuros este en alza (es decir, que los precios de
futuro suben con la una madurez de un contrato mas largo), el mercado esta en contango.
Esto tipicamente es el caso cuando los inventarios son abundantes, y generan que los costos
de almacenamiento y los costos de oportunidad excedan el convenience yield. Esto implica
gue el precio de futuro exceda el precio de cash, lo que es probable, ya que la capacidad de
almacenar es limitada y los costos de almacenamiento tienden a subir con inventarios altos.
Por lo tanto, esto incentiva a vender los commodities en el mercado spot lo que a su vez

provoca una caida en sus precios.

En el caso opuesto, cuando los precios de los futuros son progresivamente mas bajos con una
madurez mas larga, se llama backwardation. Entonces, el precio del futuro no cubre el costo
del carry (costos de almacenamiento y costos de oportunidad). La demanda por inventarios es
alta en ese momento, ya que convenience yield excede los costos de carry. Cuando los
inventarios son bajos y el convenience yield es alto, lo mas probable es que el mercado es

backward, ya que el convenience yield compensa lo costos de carry.

La mayoria de los mercados de commodities se caracterizan por una elasticidad del precio
short run de precio y demanda. Los consumidores tienen pocas alternativas de sustitucion e
inversiones importantes que son necesarias para explotar nuevos campos de maiz. En estos
escenarios, aun si la demanda solamente incrementa de manera leve, los precios subiran
significativamente. Lo mismo ocurre si existen dificultades en la oferta. Si los inventarios son

bajos el efecto es todavia mayor.

Los precios de futuros, por la facilidad de determinar su precio y por su alta liquidez, tienen un
rol muy importante en la formacién de precios de los commodities. La informacién actualizada
de la oferta, de la demanda y el nivel de inventarios es clave para la formacion de expectativas
certeras y para el buen funcionamiento de los mercados de los commodities. Las
consecuencias son muy negativas si esta informacién es incorrecta y los participantes en
estos mercados toman sus decisiones sobre la base de informacién incompleta o errénea. El
resultado probablemente es que se acentien movimientos en los precios formados a raiz de

esta falsa informacion, y que la divergencia entre los precios y los fundamentos sea cada vez

9

- ‘ TESI



II UNIVERSIDAD
TORCUATO DI TELLA

mas grande. Actualmente este fendmeno puede ocurrir principalmente porque los stocks son
mantenidos por el sector privado que no da a conocer 0 no publica este tipo de informacion. A
su vez, monitorear y analizar la informacion de los fundamentos es una tarea dificil. En
consecuencia, una parte importante de las transacciones son tomadas en un entorno de

mucha incertidumbre.

Por otro lado, si los precios se establecen en parte por la informacién de los fundamentos y en
otra parte por factores no relacionados con la demanda y oferta fisica, entonces el EMH
(Efficient Market Hypothesis) no aplica. Esto ocurre, cuando, por ejemplo, inversores toman

posiciones muy grandes en comparacion del tamafio de todo el mercado.

Por lo tanto, los cambios en el precio no son féciles de interpretar. Los participantes no tienen
la capacidad de distinguir con facilidad entre los cambios de los precios que estan basados en
los fundamentales y los cambios de los precios que son el resultado de las acciones de los
inversores que se basan exclusivamente en noticias financieras. La data para los
fundamentales es limitada (especialmente para los inventarios) y es complicado formar
expectativas de precios. Es por eso, que los participantes confian mas en los precios de los
futuros. Esto, a su vez, incrementa el riesgo del “comportamiento de rebafio” que
probablemente profundiza la tendencia de los precios equivocados. El resultado puede

generar una burbuja.

10
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CAPITULO II:
CONTRATOS DE FUTUROS Y CONTRATOS OTC

(OVER THE COUNTER)

Future Exchange son derivados de commodities comercializados en bolsas o en contratos
bilaterales, generalmente con instituciones financieras, llamados OTC (over the counter). A su
vez, un numero de bolsas (como la Intercontinental Exchange — ICE) también ofrecen

transacciones OTC o clearing services (servicios de compensacion).

Como los contratos estandarizados son limitados, quizas no exista un contrato a futuro que
rastree exactamente el commodity subyacente. Pueden aparecer diferencias, por ejemplo, en
la calidad pactada del commodity o el lugar en el que hay que proveerlo. Estos riesgos
llamados basic risk hacen que los contratos estandarizados no representan un hedge

perfecto.

Por tal motivo, los comerciantes optan por disefiar contratos OTC no estandarizados, es decir,

a medida, también llamados swaps.

En la actualidad los mercados de OTC no son muy eficientes por la manera en como se
forman sus precios. La manera de como se determinan los precios en mercados OTC es
principalmente a través de agencias de noticias que proveen miles de referencias de cash por
dia. Estos benchmarks se usan normalmente para determinar el precio flotante de los —swaps,

aunque existan algunas dudas sobre la confiabilidad de los precios (I0OSCO 2010:5)

A comparacion de los mercados de OTC, los future exchange trade, comercializan productos
estandarizados con informacion precisa sobre la calidad y la cantidad del commodity, y
detallan el lugar de entrega. Las desviaciones de la calidad o del lugar de entrega pactada son
aceptadas con un descuento. Los Futures Exchange ofrecen por lo tanto liquidez,

transparencia y un riesgo reducido para la contraparte. El riesgo de la contraparte se limita en

11
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el requerimiento de depositar un margen inicial y ajustar la cuenta diariamente. Si el balance
de la cuenta cae por debajo de un cierto limite (maintance margin) se acciona un margin call.

Los participantes tienen que proveer fondos adicionales o cerrar la posicion.

El margen inicial generalmente solo es una fraccion del valor total del contrato. Es decir que
un participante puede tomar una posicion que es un multiple de lo que deposita como margen.

El hecho que los contratos estén muy estandarizados atrae a muchos participantes.

Los cambios en los precios son informados en tiempo real en las agencias de noticias como
“Reuters” o “Bloomberg” a través de reporting systems. A pesar que existe un alto grado de
transparencia de los precios de las posiciones de la mayoria de los participantes, son
solamente reportados en EEUU, y en un periodo semanal de una manera agregada. No
obstante, los precios en el mercado de futuros son mucho mas transparente que en los
mercados “spot “(I0OSCO report 2010:6).

Lo referido anteriormente se refleja en un estudio sobre la relacion del mercado de futures y
de spots y de la volatilidad de sus precios. Los cambios en los precios de los futures provocan
un cambio mas significativo en los precios de los spots que viceversa. (Hernandez and Torero
2010).

Sin embargo, las diferencias de precios entre estos dos mercados no se mantendran por
mucho tiempo por efectos del arbitraje.

12
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CAPITULO Il

LA FINANZIARIZACION DEL MERCADO DE COMMMODITIES

Los futures de commodities siempre han sido considerados un buen instrumento de hedge en
contra de inflacién, ya que sus retornos estan correlacionados positivamente con la inflacion.
Asimismo, los futuros son una poderosa herramienta para predecir los precios de

commodities.

A su vez, son un hedge para protegerse de cambios en el valor del dolar. Los precios de
commodities son comercializados en dolares y su precio aumenta cuando el dolar deprecia
(IMF, 2008: 63).

Después que estallé la burbuja de los equities en el 2000, las inversiones en los mercados de
commodities aumentaron. Inversiones en commodities son considerados un hedge natural de
inversiones en equities (Gorton G and Rouwenhorst, 2006). En el 2006 se pensé que los
commodities estaban por entrar en un nuevo super cycle (Radetzki, 2006). En aquel entonces
se crey0 que un rapido aumento de la demanda asociado con la urbanizacion e
industrializacion, y a su vez, un cambio en los habitos de alimentacion (una dieta con mas
proteinas), especialmente en China e India, iniciaria un nuevo y prolongado ciclo de alza del

precio real en los commodities (UNCTAD, 2005.)

Los Commodity indexes, como por ejemplo el “GoldmanSachs Commaodity Index: S&P GSCI”,
atrajo la atencion de los inversores. En estos indices los retornos son determinados por una
canasta ponderada. Estas canastas estdn compuestas por futuros de commodities de
diferentes tipos (energia, agricultura y metales) que se comercializan en bolsas. Invertir en
una canasta especifica implica asumir que los commodities tienen un Unico Risk Premium que
no es posible imitar con otra combinacion de activos. Asimismo, reflejan una clase de activos
relativamente “homogénea” representada por unas pocas posiciones (Scherer and He, 2008).

Durante los periodos de super cycle se considera menos necesaria una inteligencia de

13
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mercado. La informacion de mercado usualmente es recogida por inversores especializados

en un tipo especifico de commodity.

Los inversores se exponen en un commodity index al entrar en un trato bilateral con un
instituto financiero a través de “swaps”. El inversor compra partes de un commodity index al
Banco. El Banco a su vez hace un hedge de su exposicion resultado de su swap agreement a

través de contratos a futuro en un commodity exchange.

Estrategia pasiva

Los inversores en commodities indexes solamente se involucran en posiciones long (una
obligacion de comprar el commodity a través de un contrato a futuro). Generalmente en
ningln momento son propietarios de los commaodities fisicos: este proceso es conocido como
rolling. Es positivo para el inversor cuando el mercado esta backwarded y negativo cuando el
mercado esta contango. Estas caracteristicas especificas del index trading implican que roll
yields son de particular importancia en cuanto a la decision de las posiciones por tomar de los

index traders (estrategia pasiva).

Estrategias activa

Los inversores financieros que tienen una estrategia mas activa, también llamados money
managers, generalmente no se fian en indexes a largo plazo. Es mas probable que operen a
corto plazo. Toman posiciones en los dos lados del mercado a través de futuros y contratos de
opcion. Esto les permite tener un retorno positivo en mercados de alza y también en mercados

gue estan de baja.

ETPs

Desde 2009 un tercer tipo de instrumento ha ganado una considerable importancia: Exchange
Traded Products (ETPs). La mayoria de los ETPs que comprenden Exchange traded Notes
(ETNs) y Exchange Traded Funds (ETFs), reflejan el retorno de un solo commodity mientras
algunos otros reflejan un grupo de commaodities. Un ejemplo de esto es “S&P GSCI” o el “Dow

Jones UBS Commodity Index”. El inversor invierte en futures con la ponderacion especifica
14

- ‘ TESI



II UNIVERSIDAD
TORCUATO DI TELLA

que es definida por un determinado indice. Por tratarse de un fondo especial, este instrumento
protege al inversor de un default del emisor del indice. A su vez, son baratos, ya que no

requieren de una administracion activa.

Sin embargo, como ya he mencionado previamente, también tienen el riesgo de que el
mercado este en contango (el nuevo contrato a futuro puede ser mas caro que el que expira 'y

la oportunidad que el mercado este en backwardation).

Algunos de estos ETPs son facilmente accesibles por inversores de escala pequefia, mientras
gue otros, Unicamente ofrecen cupones muy grandes para inversores institucionales como

fondos de pensidn.

Estos fondos tradicionalmente usan contratos a futuros como “colaterales”. Sin embargo, la
tendencia mas reciente es que algunos de los ETPs estén respaldados por commodities
fisicos. Los ETPs futures respaldados por commodities fisicos exponen a los inversores a
riesgos de “contrapartida”. La compra/venta de ETPs es a través de una “camara de
compensacion” de commodity exchanges. La creciente importancia de ETP’s respaldados
fisicamente indica que hay una creciente aversion al riesgo. A su vez, una mayor
preocupacion de riesgos de “contrapartida” provocO que inversores financieros estén mas

dispuestos de pagar costos de almacenaje que se pueden usar como “colateral”.

La baja tasa de interés reduce los costos de financiacion del almacenaje. Ademas es muy
probable que hayan contribuido en el aumento de la importancia de ETP’s fisicamente
respaldados. Los retornos de estos productos se determinan por movimientos en los
mercados spots. Mientras los retornos de los ETP’s a futuro son influenciados por los roll

yield, que son la caracteristica de las inversiones tradicionales en indices.

La futura expansion de ETP’s respaldados con commodities fisicos probablemente disminuya
la oferta fisica de commodities, ya que una parte de los commodities fisicos almacenados
seran destinados como “colateral”. Esto podria subir el cash premium (es el spread entre el

mercado spot y el mercado future) y subir premiums ya existentes moviendo los mercados de
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commodities a una posicion de backwardation. Esto, a su vez, incrementaria el retorno de los
commodity indexes, haciendo que estos sean mas atractivos. En consecuencia los precios de
los commodities podrian subir por lo cual aumentaria la necesidad de ETP’s respaldados
fisicamente.

En otras palabras, la combinacién de estos dos instrumentos podria resultar en una burbuja.
Es mas, por la estrecha relacion de los retornos a los mercados spot, una creciente
popularidad por inversiones respaldadas fisicamente, hara que aumente la volatilidad del
precio. Los inversores probablemente compren este tipo de instrumentos en épocas de
precios a la alza y los vendan en épocas de precios a la baja.

No obstante, es dable considerar la posibilidad de un efecto opuesto. Las inversiones en ETPs
(aumento del stock de colateral fisico) también pueden funcionar como inventario y ser
utilizado para obtener ganancias del backwardation, lo que puede ayudar a que los precios
bajen en los tramos cortos, teniendo un efecto estabilizante sobre los precios en vez de

resultar en una burbuja.

Productos estructurados

Los inversores financieros también estan empezando a usar mas productos estructurados.
Estos productos pueden tomar distintas formas. Generalmente combinan un activo
subyacente con un derivado (por ejemplo una opcion). Normalmente se usa el derivado para
proteger el capital invertido del activo subyacente. Esto reduce el riesgo y permite beneficiarse
del la tendencia si el precio esta subiendo. Esta opcion da el derecho (no la obligacion) de
comprar (vender) un activo a un precio y un intervalo de tiempo determinado. Generalmente
estos productos no estan estandarizados y tipicamente son comercializados a través de OTCs
entre un banco de inversion y el inversor financiero. Estos productos aparecieron en los
mercados por primera vez en el 2006. También, compiten con los commodities indexes (de
base amplia) pero hacen el proceso de rolling mas flexible reduciendo el riesgo de pérdidas de

estos roll.
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Dimension de la Financiarizacion
Es dificil dimensionar el tamafio de la financiarizacion en el mercado de los commodities
debido a que no existe mucha data al respecto. Sin embargo, se observa un fuerte crecimiento
a partir del 2004 de contratos de futuros todavia no liquidados y opciones en exchanges

(figural).

Figura 1: Futuros y contratos de opciones sin liquidar entre diciembre 1993 y Diciembre
2010 (namero de contratos en millones)
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Fuente: Bank of International settlements (BIS), Quarterly Review, marzo 2011, tabla 23 B

El crecimiento de contratos no liquidados ha vuelto a crecer desde el colapso del 2008 y ahora
mismo esta en un 50% por arriba que en el primer semestre de 2008, cuando los precios

estuvieron en su maximo nivel.

En contraste, el hipotético volumen de derivados OTC no liquidados cayé a un tercio, lo que
corresponde a la mitad del nivel del 2005 — 2006, pero sigue siendo 5 veces mas alto que en

1999 (figura 2).
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Figura 2: Cantidad de derivados OTC entre Diciembre 1998 y Junio 2010 (en trillones de
dolares)
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Fuente: Bank of international settlements (BIS), Quarterly Review, marzo 2011, table 22.

Explicacion de este fenémeno.

Son numerosos los motivos que pueden explicar la acentuada caida del valor de los derivados
de OTCs no liquidados. La primera razén de esta caida es sin dudas el colapso de los precios
de los commodities entre mediados del 2008 y comienzos del 2009. Cayeron

aproximadamente a la mitad de su precio.

La segunda razén, podria ser que la crisis financiera haya aumentado la conciencia del riesgo
de la “contraparte”, haciendo que los inversores financieros sean mas cautelosos y no se

expongan a contratos bilaterales de OTC.

La tercera razon de la reciente caida en OTC posiblemente refleje un declive en la importancia

relativa de inversiones pasivas en commodity indexes con base amplia que incluye el uso de
18
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swaps en mercados de OTC. La tendencia va hacia métodos de inversion mas sofisticados,

gue enfatiza en el uso de futuros en los exchanges organizados.

Una encuesta realizada en 2010 demuestra que de los inversores de commodities, en los
proximos doce meses solamente el 7% piensa usar index swaps, comparado con un 43% que
estima que va involucrarse de manera activa (Barclays Capital 2010). Este manejo activo de la
inversion incluye el uso de ETPs. La evidencia en el valor de activos manejados por

inversores financieros revela dos puntos especificos (figura 3).

Figura 3: Inversion financiera en commodities: Activos por Producto
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Fuente: Barclays Bank, The commodity Investor, various issues

En primer lugar, los inversores han aumentado su participacion en commaodities muy rapido
(aun mas a partir de mediados del 2010). Los activos manejados por los inversores
alcanzaron un pico histérico en marzo del 2011, cuando se alcanzo 410 billones de dodlares
US, aproximadamente el doble que el nivel pre crisis del 2007. En segundo lugar, mientras las
inversiones en commodity indexes contaban con el 65 — 85 por ciento del total entre el 2005 y
el 2007 antes de la crisis financiera, su importancia relativa ha caido al 45 % desde el 2008.
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Este declive se produjo a pesar de un aumento del casi 50% en inversiones en indexes entre
2009 — 2010.

Para poner en perspectiva el tamafio de inversiones financieras se puede compararlo con el

desarrollo de los mercados de equity y de la economia real.

Entre el 2002 y a comienzos de la crisis financiera, el hipotético volumen de derivados de OTC
incrementd mas rapido que inversiones relacionadas de equity. Asimismo hay que mencionar,
gue en cuanto se veia venir la crisis, el valor de las inversiones en commodities decrecié de

manera mas rapida que las inversiones relacionadas con los mercados de equity.

Es dable destacar que el proporcional de los hipotéticos derivados de OTC no liquidados en
relacion al PIB (GDP) increment6 del 2-3 % a inicios del afio 2000 a més del 20% en el afio
2008. Esto, a pesar de su declive, se ha mantenido en un 5 — 6 %. (Aproximadamente el doble
gue hace una década atras). La evidencia en (figura 4) demuestra las diferencias en la

evolucion de las inversiones en commodities en exchanges y mercados de OTC.

Figura 4: Inversion financiera en commodities y global GDP, 1998 -2010
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Fuente: UNCTAD, secretariat calculations, basado en BIS, Barclays Capital y UNCDATSstad
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CAPITULO IV:

LOS PARTICIPANTES EN LOS MERCADOS DE LOS COMMODITIES

Las categorias de los diferentes participantes estan basadas en los reportes de la “CFTC” en
el “Commitment of Traders (COT) weekly report”. En este reporte se publican las posiciones
de los traders. El objetivo de estos reportes es aumentar la transparencia sobre la actividad en

los mercados de futuros.

El CTFC usualmente sélo distingue entre dos tipos de participantes de mercado: los que
hacen un hedge de una posicion existente, los cuales son categorizados como “comerciales” y

los que no hacen un hedge de sus posiciones que son categorizados como “no comerciales”.

Sin embargo, se piensa que por el aumento en la diversidad de los participantes en el
mercado future exchange y el aumento de la complejidad de sus actividades, la informacion
proporcionada por el “Commitment of Traders (COT)” no es suficiente para reflejar estas
actividades. Una razon es que a los participantes “comerciales” se los considera entidades
gue usan transacciones en futuros para reducir riesgos en el manejo de una empresa. Sin
embargo, muchos participantes de mercado que reportan sus posiciones como hedging y que
se los considera “comerciantes”, son en realidad commodity swap dealers. Estos hacen
exclusivamente un hedge para compensar su posicion financiera. En el caso que su posicion
subyacente es un contrato a futuro (en vez de ser intermediados a través de un acuerdo de

swap OTC) son categorizados “no comerciales”

Respondiendo a estas inquietudes/incoherencias, el CTFC introdujo una nueva y mejor
categorizacion en sus reportes llamado “Supplementary Commodity Index Trader (CIT)” con
informacion sobre posiciones de index traders de doce commodities agropecuarios. La
posicion refleja posiciones tomadas por fondos de pension, previamente clasificadas como “no

comerciales”, y swap dealers considerados “comerciales”.
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Acorde al CFTC (2009) los CITs reflejan un commodity index, pero pueden pertenecer a la

categoria “comercial” 0 “no comercial”

En septiembre del 2009, el CFTC fue mas alla y empezd a publicar los reportes llamados
“Disaggregated Commitment of Traders (DCOT)". Estos reportes proveen cada semana que
data desde Junio 2006 de los 12 commodities agropecuarios cubiertos por los CIT. Asimismo,
también cubren un nimero de commodities de energia y metales, asi como son crudo, gas

natural, cobre y oro. Los reportes DCOT diferencian entre cinco tipos de traders.

Los Money managers generalmente tienen una perspectiva a corto plazo y adoptan una
estrategia de inversion activa. Esta estrategia va mas alla que simplemente considerar a los
commodities como un tipo de inversibn homogéneo con un Unico Risk premium (una
caracteristica de los inversionistas pasivos de base amplia). También toman en consideracion

factores como la dinamica a corto plazo entre oferta y demanda.

Quizas mas importante que los puntos mencionados previamente, estrategias de inversion
activas intentan aprovechar oportunidades de inversién rentables como pueden ser: mercados
en caida (teniendo posiciones short ademas de posiciones long); tomar posiciones de futuro a
plazos mas largos que los que se pueden obtener en “indexes” pasivos.; “tradear” con
commodities que apenas aparecen en los indexes comunes; tomar un enfoque de “valor
relativo” y explotando diferencias de calidad, dinamicas regionales (América y Europa
occidental Vs. Asia), dinAmicas intracommodities (soja Vs. aceite de soja), y dinamicas

“cruzadas/transversales” (trading de crudo y commodities usados para biofuel).

La categoria de los Money managers incluyen un rango de inversores como por ejemplo
hedge funds e inversores institucionales que persiguen diferentes estrategias de inversion,
basandose en fundamentos macroeconomicos, investigaciones de mercado, trading basado
en algoritmos y en consideraciones de diversificacion de portafolio en general. Asi pues
pueden ajustar su exposicion en los mercados de commodities de acuerdo a los precios de los
activos con la vision de estabilizar la estructura de su portafolio. (United Nations 2011)
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CAPITULO V:

DESAFIOS DE LA FINANZIARIZACION EN LOS MERCADOS DE
COMMODITIES

La financiarizacion de los mercados de commodities hizo que las bolsas de commodities sean
controvertidas. La funcién tradicional ha sido determinar el precio y tener la posibilidad de
transferir el riesgo del precio de productores y consumidores a agentes que estén dispuestos

a asumir el riesgo

Sin embargo, estas funciones estan afectadas hasta tal punto que el trading de inversores
financieros aumentan la volatilidad del precio y evita que los precios se formen, al menos en el

corto plazo, por los fundamentos de la oferta y la demanda.

Como resultado, la formacién de precios ya no depende de los cambios de la oferta y de la
demanda, sino que también son influenciados por los mercados financieros.
Consecuentemente, los participantes de mercados con un interés comercial en los
commodities fisicos (productores, comerciantes y consumidores) enfrentan una mayor
incertidumbre de las sefiales emitidas por las bolsas de commodities. Por lo tanto, manejar el
riesgo de posiciones de mercado e inventarios, las decisiones de inversion y trading se vuelve
mas dificultoso. Esto, probablemente desaliente a comerciantes de hacer hedging a largo
plazo. A su vez, por el aumento de la volatilidad de precios, el hedging se vuelve mas caro, y
quizas inaccesible para participantes de mercados emergentes, por el aumento de los

margenes requeridos.
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CAPITULO VI:

EL COMPORTAMIENTO DE REBANO Y LOS LIMITES DEL ARBITRAJE

La habilidad de procesar informacion es crucial en la determinacion de precios. Este rol
tradicionalmente ha sido examinado basadndose en EMH, en donde los precios responden
perfecta e instantaneamente a toda la informacion disponible en un mercado que opera
libremente. Los participantes de mercado constantemente actualizan sus expectativas a través
de informacion privada y publica. Esto significa que los precios se moveran una vez que la
informacion se haga publica (en el caso de los commodities cuando por ejemplo se anuncien
los prondsticos de cosecha o cuando informacion privada se refleje en transacciones que

afectan los precios).

El supuesto crucial del EMH es que los participantes de mercado evalien sus bienes
basandose en fundamentales, que actien de manera completamente racional, que
fundamenten sus acciones con la informacion puablica e privada y que actien

independientemente el uno del otro.

Sin embargo, algunas circunstancias hacen que los individuos se desvien de este supuesto
comportamiento y que caigan en un “comportamiento de rebafio”. El “comportamiento de
rebafio” ocurre generalmente cuando las decisiones tienen que ser tomadas en un escenario
de incertidumbre. En estos casos los individuos imitan el comportamiento de un grupo en vez

de actuar de manera independiente en funcidén de su propia informacion.
El “comportamiento de rebafio” puede tomar varias formas y puede tener sus raices en un
comportamiento irracional. No obstante, en algunos casos, también puede ser completamente

racional.

Los inversores pueden ser influenciados por “sefiales falsas”. Un ejemplo es que la

informacion relacionada con otro tipo de activos tenga como resultado que los inversores
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hagan un rebalanceo de su portafolio y consecuentemente cambie su exposicion a los

mercados de commodities.

También se asume que el desarrollo histérico de los precios tiene influencia en el desarrollo
futuro de los precios. Esto puede llevar a que los inversores estén en busqueda de un trend.
Esto esta reflejado cuando inversores compran después de que los precios hayan subido y
vendan después de que los precios hayan bajado sin tener en cuenta los fundamentos de
estos activos. Estrategias mas sofisticadas usan algoritmos que estan estrictamente adheridas
a un conjunto de reglas predeterminado. Los algoritmos analizan la actividad del mercado y
producen sefiales que estan basadas en el desarrollo de precios histéricos o alternativamente
basandose en otros algoritmos del desarrollo de los mercados actuales. Si los algoritmos de
los inversores se basan en reglas similares corren el riesgo de que en su colectivo causen
movimientos de precios. Adicionalmente, ya que los algoritmos persiguen patrones basados
en estadisticas y evaltan el desarrollo de los precios en mercados de activos diferentes, estas
reglas pueden causar, por ejemplo, que un movimiento en el mercado de divisas “desborde” e
influencie al mercado de commodities, sin que haya habido cambios en los fundamentos de

este ultimo.

Como ya habia mencionado anteriormente, “el comportamiento de rebafio” también puede ser
completamente racional. Si “el comportamiento de rebafio” influencia los precios, los que se
mueven primero seran los mas beneficiados. La imitacion de los demas participantes se
volvera menos rentable gradualmente. Entre mas se demore, mas alta sera la posibilidad que
la nueva informacion altere la “cascada de informacion” La velocidad en que disminuye la
oportunidad por retornos altos, el incentivo de seguir el “comportamiento de rebafio”, y su

impacto, dependera del grado de incertidumbre.

Es dificil diferenciar entre los traders que estan haciendo hedging desinformados, de los que
estan informados, ya que la mayoria de los participantes pensaran erroneamente que los
participantes estan procesando informacién correcta. Esta confusién tendra como efecto que

el comportamiento de rebafio tenga una consecuencia dramatica en los precios y forme
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burbujas y una alta volatilidad. Estas situaciones ocurren cuando se subestima el trading

basado en informacion falsa.

Por un lado, su causa puede ser la falta de informacion sobre la importancia relativa de las
diferentes categorias de traders. Por el otro, su causa podria ser la equivocada conviccién que
arbitrajistas racionales inmediatamente corrijan cualquier tipo de desequilibrio causado por un

“trading” que no esta basado en los fundamentales.

La persistencia en las desviaciones de los precios de sus valores fundamentales causados por
el “comportamiento de rebafio” depende de la velocidad y eficiencia del arbitraje. Una
oportunidad de arbitraje representa la posibilidad de ganar un retorno positivo sin riesgo. Esta
posibilidad se produce cuando los precios difieren de los fundamentales o difieren en los
mercados en donde son negociados. De acuerdo al EMH, un arbitrajista identifica esta

oportunidad inmediatamente, actia y hace que el precio se corrija.

Sin embargo, como se vera a continuacion, los “arbitrajes” que buscan apostar contra el
desvio de los fundamentales no son sin riesgos y estan limitados en su capacidad de arbitrar
desvios. Existe una diferencia entre arbitrar entre dos mercados que deben tener precios
iguales, como en los mercados de monedas, donde la cotizacion del futuro que se arbitra libre

de riesgo son las tasas de interés, y arbitrar entre fundamentales y precios.

Dado que se supone que todas estas acciones ocurran simultdneamente, la nocién del
arbitraje sin limite implica la ausencia de oportunidades de arbitraje. A su vez, implica que
tomar posiciones irracionalmente conllevaria a que los precios se alejen de sus fundamentos y
que los valores no sean rentables. Por lo tanto, desde una perspectiva del EMH,
especulaciones deberian ser estabilizadoras.

Por otra parte, existe un amplio acuerdo que el arbitraje tienen sus limites (Gromb and
Vayanos 2012). Por ejemplo, arbitrajistas racionales, eventualmente no podrian ser capaces
de corregir precios incorrectos por su aversion al riesgo o por restricciones de capital. Los

arbitrajistas quizas necesitarian usar capital de terceros. Si el mercado inicialmente se mueve
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en su contra, van a reportar pérdidas. Esto harad que los clientes inversores del arbitrajista
retiren parte de su dinero. El arbitrajista liquidaria posiciones con pérdida. Los arbitrajistas son
conscientes de esta posibilidad y se limitan a explotar oportunidades de arbitraje de manera

parcial.

Si uno va mas lejos, incluso no podria ser optimo para el arbitrajista contrarrestar la toma de
posiciones de inversores irracionales que siguen un estrategia de feedback positivo. En lugar
de eso, quizas prefieran comprar y subir el precio siguiendo alguna buena noticia. Los
feedback traders invertirian agresivamente en ese activo. Esta reaccién de los feedback
traders permite a los arbitrajistas vendan su posicion con ganancia. Asumiendo que tengan
este comportamiento, los arbitrajistas contribuyen que los precios se alejen de sus

fundamentales y alimentan burbujas a corto plazo.

Las burbujas pueden prevalecer por un tiempo prolongado. Esto puede ocurrir cuando una

gran cantidad de arbitrajistas venden un determinado activo.

Los arbitrajistas saben que la burbuja puede reventar. Por un lado, tendrdn que valorar
(ponderar) el riesgo de sobrestimar el nUmero restante de inversores irracionales, lo que
implicaria la pérdida de toda la ganancia sobre su capital, esto por salir demasiado tarde. Por
el otro, tendran que ponderar la posibilidad de maximizar ganancias si siguen apostando al

crecimiento de la burbuja.

La nueva informacion publica permitira a los arbitrajistas racionales sincronizar sus estrategias
de salida. Esto hara que la burbuja reviente anticipadamente. Lo mismo sucedera si se revela

data sobre el nUmero real de agentes irracionales.
Resumiendo, los inversores financieros tienen una variedad de motivos, ya sean racionales o

irracionales, para abordarse en trend following trading o en momentum trading o de participar

en estrategias de arbitraje hasta un punto determinado.
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Como resultado, los activos pueden desviarse de sus fundamentos por un tiempo
suficientemente largo para distorsionar el proceso normal de la toma de decisiones de
consumidores e inversionistas. Esto es menos visible para commodities que para divisas. Para
divisas, en donde los fundamentales son obviamente las diferencias de los precios, las divisas

se alejan de sus fundamentales por especulacion e incluso por tres a cinco afios.

La discusion también demuestra que el comportamiento de rebafio puede reducir la
informacion contenida en los precios. A su vez, la escasa informaciébn que contienen los
precios, hacen que los niveles de los precios existentes sean muy sensibles a shocks
relativamente pequefios. Por lo expuesto, los precios de commaodities corren el riesgo de ser
sujetos a especulaciones. En este caso sus precios se alejan de sus fundamentos y su

volatilidad aumenta (United Nations 2011).

Los estudios de indican que las burbujas de precios se han desarrollado en diferentes
mercados de commodities durante los dltimos afios, sus resultados estan sujetos a las
dificultades de diferenciar entre “comportamiento de rebafio” intencional y no intencional.
Particularmente no pueden identificar los participantes de mercado que son responsables de

crear y mantener una burbuja (Gilbert 2010%).
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CAPITULO VII:
EL EFECTO DEL COMPORTAMIENTO DE REBANO EN DIFERENTES

MERCADOS

Durante décadas las inversiones en commodities han sido una buena oportunidad para la
diversificacion del portafolio, ya que sus retornos no estaban correlacionados con otros
mercados. Sin embrago, la actividad de inversores financieros han impactado en la relacion
entre mercados de commodities y otros mercados. La reestructuracion del portafolio, el trading
con algoritmos, y el “comportamiento de rebafio” han provocado que mercados que no

estaban correlacionados entre si ahora se puedan contagiar.

Con el aumento de la financiarizacion de mercados desde los mediados del 2000, estos
mercados han empezado a moverse en paralelo con los mercados financieros. Durante la
crisis del afilo 2008, se observo la repentina salida de algunos inversores de los mercados
considerados riesgosos en diferentes mercados financiarizados. El primer cuarto del afio 2009
fue un punto de quiebra en donde los flujos de capital volvieron a inversiones consideradas

riesgosas

Los inversores financieros son activos en diferentes mercados simultaneamente. La
informacion adquirida en un mercado se tiende a usar para crear expectativas de las
oscilaciones de precios en otros mercados. Muchas veces no son consideradas las

caracteristicas especificas de la oferta y demanda en este mercado en particular.

Estos mecanismos crean o refuerza vinculos entre mercados, ademas, incrementa y altera las
correlaciones entre dos tipos de activos. El incremento de la correlacion entre dos mercados
en el tiempo indica que los mercados se han estado moviendo cada vez méas en tandem (FAZ
2011, Junio20)
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Los mercados financieros se concentran fuertemente en cualquier nueva informacion
confiable. A su vez, institutos financieros proveen prondsticos de indicadores econdmicos
antes de su publicacion. Si se sabe que la “comunidad” esta en blusqueda de esta
informacion, los participantes de mercados crean expectativas de las reacciones a estas

noticias y consecuentemente en los precios.

Lo manifestado recientemente, explica que el incremento en el volumen de comercio después
de anuncios y la reaccion tiende a ser similar en diferentes mercados. La relacion entre
mercados se puede explicar facilmente. En general, la financiarizacion de los mercados de
commodities implica que los cambios de precios no reflejan apropiadamente los cambios de la
demanda y de la oferta de un commodity especifico. El resultado es una asignacion de
recursos incorrecta. La informacion que proviene de mercados financieros contamina las
determinantes de precios naturales generando sefiales equivocas para consumidores y

productores.
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CAPITULO VIl
CICLOS EN LA ECONOMIA MUNDIAL

En los ultimos 35 afios, la caida de la produccién mundial mas reciente ha sido la més fuerte.
Sin embargo, a pesar de la muy baja utilizacion de las capacidades globales en 2009, la
presion a la alza de los precios de commodities ha sido mas fuerte que en ciclos de negocios
previos. Una recuperacion en los valores financieros parece haber jugado un rol

desproporcional en la inflacién de los precios de los commodities.

El gran impacto de los inversores financieros en los precios, que quizas este considerado
como “la nueva norma en la determinacion de precios de commodities” afecta al ciclo global
de la economia de una manera muy profunda. La inflacién en los precios de los commodities
conlleva que se anticipe el uso de una politica monetaria mas restrictiva. A su vez, ya ha
jugado un rol en la politica monetaria de China e India en los comienzos del afio 2010.
Asimismo, también ha influenciado la decisién del Banco Central Europeo en subir la tasa de

interés en abril 2011.

Para poder ilustrar mejor esta nueva norma se puede comparar los cuatro ciclos de negocios
gue han ocurrido desde los mediados de los 70 hasta hoy. Si uno comparara los diferentes
ciclos se puede observar la direccion opuesta en los ciclos de tiempos identificados en el
pasado (figura 5, 6, 7, 8). En contraste, existid una remarcable sincronizacion de los precios
de las acciones y de los commodities en el ciclo mas reciente. Este resultado es reforzado por
los estudio del IMF que alertan que el aumento en la sincronizacion de los precios de las
acciones y de los commodities es por la financiarizacién de los mercados de los commodities.
En este estudio se resalta que los dos mercados son mas sensibles a un rango mas amplio de
influencias (IMF 2010).
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Figura 5: Precios de commodities e indices de mercados antes y después de la crisis de
septiembre 1980
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Figura 6: Precios de commodities e indices de mercados antes y después de la crisis de
diciembre 1982
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Figura 7: Precios de commodities e indices de mercados antes y después de la crisis de
diciembre 2001
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Figura 8: Precios de commodities e indices de mercados antes y después de la crisis de
feberero 2009
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No obstante esta interpretacion niega el bajo nivel de uso de capacidades en la recesion
desde afio 2008 al 2009. Un bajo uso de la capacidad y un bajo nivel en la demanda de los
consumidores mas grandes. Bajo estas circunstancias, un constate aumento de los precios de
los commodities, mas alla del repunte de los precios de las acciones, parece ser mas una
respuesta de las expectativas en un aumento del precio a futuro al aumento de precio en el
presente. La explicacibn mas verosimil para este comportamiento de los precios es la
financiarizacibn de estos. Este fendmeno probablemente sea el responsable de una
exageracion de los movimientos de los precios — hacia las dos direcciones — en relacién con
sus fundamentales. Sin embargo, hay que considerar que puede haber un efecto estabilizador
de esta correlacion entre expectativas de crecimiento, manifestadas en mayores precios de
las acciones, y el efecto de contagio hacia mayores precios de commaodities, que favorecen un
incremento de la produccion en vistas al crecimiento y demanda futura incrementada. Se
favorece un equilibro futuro de la oferta y la demanda, a costa de mayores precios actuales,
pero también evitando que precios bajos actuales resulten en un incremento mayor en los
precios en el futuro, a medida que se agotan inventarios por los bajos incentivos (por los
menores precios), que se observaron anteriormente.

Por otro lado, el hecho que la politica monetaria reaccione a presiones de la subida de los
precios originados por los precios de los commodities, mas que por cuellos de botella en la
produccion local, apuntan a un aspecto preocupante en la finaciarizaciéon del mercado de los
commodities. Se subestimo el efecto que la financiarizacién de commaodities pueda enviar las

sefales equivocadas para el manejo acertado de la economia a nivel macroeconémico

Esta es una razén importante por la cual una regulacion mas efectiva es necesaria para
restaurar un entorno que determine los precios de una manera mas sana, evitando
variaciones desproporcionadas de los precios, lo que, a su vez, permitird una asignacion de

recursos mucho mas eficiente.
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CAPITULO IX
¢ CUANTO AFECTA LA FINANZIARIZACION DE LOS COMMODITIES

EN LOS PRECIOS? (EJEMPLO CON EL MAIZ)

El efecto de inversores financieros en los mercados de commodities es algo dificil de
cuantificar. En parte esta dificultad se debe a que cuando la financiarizacion de commaodities
aumentd, coincidio la demanda por commodities fisicos de mercados emergentes comenzo a
crecer rapidamente. Estos dos fenomenos dificultan distinguir los impactos relativos en los
precios. (FAZ 2011, Octubrel8)

Los que atribuyen la evolucién de los precios a factores fundamentales (Sanders and Irwin,
2010) y los que atribuyen la evolucion de los precios a un aumento de las inversiones

financieras han sido capaces de sostener su punto de vista con evidencia empirica.

Un reconocido trabajo reciente a incluido las dos variables: fundamentales y financieras (Tang
and Xiong 2010). El resultado de este analisis refuta la corriente que dice que un aumento de
la demanda haya sido el Unico motivo por la subida de precios entre el 2006 — 2008. Este
estudio demuestra que la subida de precios también es el resultado del proceso de
financiarizacién. El cambio en la dinamica de los precios de commodities muy probablemente
siga persistiendo y dificultara seriamente a las estrategias de hedging de los productores de
commodities. A su vez, también afecta las politicas de alimentacion y energia de muchos

paises.

Se estima que durante la primera mitad del afio 2008 las “inversiones en indices” ocasionaron
una burbuja en futuros de commodities. Seria incorrecto decir que los elevados precios hayan
sido causados por inversores en indices, pero si seria apropiado enunciar que han

amplificado los movimientos basados en fundamentales (Gilbert 2010, 26,28).
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Si se compara la evolucion de precios y posiciones financieras netas en diferentes categorias
de los traders se observa que los participantes de mercado que tienen interés en el commodity
fisico tienden a tomar “net short positions” (son vendedores netos de futuros y contratos de

opciones).

En cambio, los inversores financieros, tienden a tomar net long positions (son compradores

netos de futuros y contratos de opciones).

Sin embargo, esta comparacion solamente provee una escasa correlacion a largo plazo entre
posiciones de indices y cambios de precios. Mientras que existieron periodos en que las
posiciones y los precios se movieron conjuntamente, especialmente durante el colapso de
precios, en el 2008 y ocasionalmente en el repunte previo, las posiciones no aumentaron

durante periodos de subidas de precios (Figura 9).

Figura 9: Maiz: precios y posiones long, por categorias de traders — Junio 2006 — Febrero
2011
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En el mercado de maiz parece que existe una correlacion positiva entre las posiciones de
mercado y precios de maiz durante el mismo periodo. En general, existe una correlacion
positiva entre posiciones y precios, al menos en subperiodos. Asimismo, los picos y puntos de

inflexién coinciden.

Cabe destacar que a partir de mediados del 2009, cuando los precios de commodities
terminaron su caida y empezaron un movimiento de alza relativamente estable con un pico en
el 2010 existié una fuerte correlacion entre los cambios en los precios y los cambios de las

posiciones de los money managers.

En general, esta evidencia indica que estrategias activas estan ganando importancia a
expensas de estrategias mas pasivas (inversiones en indices con una base amplia). También
demuestra una alta correlacién entre precios de commodities y las posiciones de inversores

financieros con una estrategia de inversion activa (United Nations 2011).
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CAPITULO X:

FUNDAMENTOS

Demanda

Este fendmeno coincide con un cambio en los fundamentos causado por el rapido crecimiento
de los paises emergentes, sobre todo China, cuyos habitantes estdn cambiando sus héabitos
de alimentacion. En el 2006 China consumio el 20% del trigo, arroz, maiz y soja de la
produccion mundial (FAO, 2009).

El consumo de commodities en China sigue creciendo mas rapido que su produccion. El pais
ha sido el mas importante y casi Unico responsable del alza los precios de commodities mas
altos. La variacion de la demanda en China en la variacion de precios de commodities es muy
importante y por lo tanto una influencia muy importante en los movimientos marginales de los

precios

Adicionalmente, en un esfuerzo de reducir el uso de crudos en la produccién estan usando
granos para la produccion de biofuels. Esta produccion esta siendo promocionada por
politicas de subsidios en la UE y USA. (UNCTAD 2009:1) Los subsidios de biofuel implican
gue la demanda tenga una elasticidad de O con respecto a cambios en los precios de

alimentos.

Por esta razon parece ser plausible que subsidios y ayudas en la produccion de biofuel tenga
un impacto en los precios de maiz, también, via efectos de substitucion en cebada, arroz y
trigo. Existen estudios que estiman un aumento del precio del maiz a nivel mundial del 30%
(Robert and Schlenker 2010)
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La oferta no se adaptéo lo suficientemente rapido al incremento de la demanda. La

Oferta

consecuencia es un aumento de los precios de los commodities. La primera razon es que la
produccion no se puede aumentar en el corto plazo. La segunda razén es que la demanda de
commodities es poco elastica. Un fuerte aumento de los precios de los commodities provoca
s6lo un pequefio cambio en la demanda de los commodities, sobre todo en el corto plazo.

(Thomas Helbling, Valerie Mercer Blackman & Kevin Chang, 2008).

A su vez, campos que han sido usados para el cultivo de granos destinados a la alimentacion
ahora también son usados para la produccion de biofuel — etanol (FAZ 2011, Septiembre09).
La expectativa de los precios de commodities va ser la principal determinante de la oferta de

commodities en un futuro.

Por un lado, si los precios de los commodities caen, el crecimiento de la oferta se puede
desacelerar por que la tierra para la agricultura es limitada y el crecimiento de la productividad
disminuye (OECD- FAO, 2009). A su vez, han aumentado los costos de produccién. El precio
de las maquinas para la explotacion - produccion de commodities, el combustible y el abono
han subido de precios (FAZ 2011, Marzo23).

Por el otro lado, si los precios siguen elevados, tierras marginales y de peor calidad también
pueden ser rentables para la explotacion. En un estudio se espera que hasta el afio 2050 la
poblacién mundial crezca en 34% y que por la mejora de condiciones de vida la necesidad de
alimentos suba un 70%. Esto suena dramatico, pero se relativiza al comparar que en los

altimos afos la produccion de maiz crecio en un 350%. (FAZ 2011, Junio29).

Asimismo, segun Jim Rogers, uno de los inversores en commodities mas reconocidos, invertir
en commodities siempre es una buena apuesta. Si la economia global esta en buen estado y
crece por sobre el promedio existe escasez y los precios de los commodities suben. En
cambio, si la economia global esta en recesion, los paises tienden a implementar politicas
monetarias expansivas. Como consecuencia los inversores, para protegerse de la inflacion,
tienden a invertir en bienes fisicos. En los dos escenarios, bueno y malo, los commodities son

un buen activo. Este razonamiento, cabe destacarse, es una clase de pensamiento que lleva a
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una burbuja, puesto que si se parte del supuesto de que un activo va a tener buenos retornos
tanto en un escenario bueno como en uno malo, los inversores pueden continuar invirtiendo a
mayores precios perdiendo de vista que existe un nivel de precio tal que el retorno del activo

no sea tan bueno en alguno de los dos escenarios.

Efecto de la evolucién del dolar

El délar tiene un rol dominante en las transacciones internacionales que se ve reflejada en los
mercados de divisas globales (FAZ 2011, Julio30). En estos mercados el volumen promedio
diario de operaciones es de 4000 mil millones de dolares. Asimismo, el dblar también es
dominante por que se los usa en transacciones con divisas de terceros paises. Si por ejemplo,
en un negocio de commaodities entre Brasil e Inglaterra se necesitan cambiar Libras Esterlinas
en Reales Brasileros, no se realiza un cambio directo entre las dos divisas por una falta de
liquidez, sino que primero se cambian libras esterlinas por délares y luego se cambian ddlares

por Reales Brasileros.

Los precios de commodities son comercializadas en dolares, pero estos precios no estan
correlacionados positivamente con el délar. Es mas, su relacion es inversa. Esto significa que
es un hedge natural al valor del délar y que cuando su valor baja el precio de los commodities
tienden a subir. (IMF, 2008:63).

Si se miran las “paridades de precios”, el délar ha perdido valor en desde hace 40 afios. Esto
se puede ver muy bien en el “USDX” (US Dollar Index)”, que es una medida del Valor del
Ddlar en relacion a una canasta de monedas extranjeras. EIl USDX sube cuando el délar gana
fuerza en comparacion a otras monedas. El USDX empez0 a cotizar en el 1973 después que
se desmantelara el sistema de “Bretton Woods”. En su inicio el valor del USDX fue de
100.0000 con un pico de 148.1244 en 1985 y en marzo del 2008 estuvo en su punto mas bajo
en aproximadamente 70.0000 En Abril del 2012 el US DX Dollar Index se ubica alrededor del
79.00 (Bloomberg 2012)
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Efecto de las desregulaciones a principios de década

En el 2004 empezaron a subir los precios y los volimenes de inversiéon en derivativos.
(Exchange y OTC). Esto coincide con las desregulaciones. EI EMH no aplica actualmente al
mercado de los commodities. Los participantes del mercado toman sus decisiones en factores
gue no estan relacionados con el respectivo commodity. Esto puede ser por considerar su
portafolio o por seguir una tendencia o algoritmos de trading. Es por eso muy dificil para un
participante identificar si las decisiones tomadas por otros agentes estan basadas en
fundamentos cuya informacién es dificil de conseguir y de una confiabilidad restringida. Por tal
razon las decisiones son tomadas en un escenario de alta incertidumbre. Probablemente
actuar en contra de la mayoria, a pesar que los fundamentos lo justifiquen, puede ocasionar
un resultado con grandes pérdidas. En estos casos para un inversionista puede ser mas

racional ignorar su propia informacion y seguir las tendencias

Por su capacidad financiera pueden mover precios en el corto plazo. Esto conlleva a una
mayor volatilidad, que, a su vez, aleja a hedgers con un genuino interés en el commodity fisico
de los mercados de derivados. Este aumento de la volatilidad termina en margin calls y

consecuentemente en requerimientos financieros mas fuertes.

A largo plazos los fundamentos son los que deciden sobre el precio de los commodities, pero

corto plazo si pueden ser influenciados por los participantes.

Los movimientos entre los precios de los diferentes commodities empezaron a acentuarse
después de 2003 — 2004. Empezaron con importantes positioning taking de los inversores en

los mercados de los commodities (Tang and Xiong, 2010).

Con la financiarizacion de los mercados de commodities desde mediados de los 2000, estos
mercados han empezado a moverse paralelamente con los mercados financieros. Durante las

crisis del 2008 se observa una rapida salida de los inversores de los mercados considerados
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riesgosos. Hacia el final del primer cuarto del afio 2009 los capitales financieros volvieron a

posicionarse en inversiones mas riesgosas.
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CUERPO EMPIRICO

Objetivos

Una vez analizado el marco tedrico se ha conducido una serie de entrevistas con productores
de maiz y agentes financieros (ver Anexos 1y 2). Las entrevistas revelan informacion sobre el
desarrollo mas reciente del mercado y el proceso de formacion de precio. Ademas, los
participantes me cuentan sus estrategias de trading. Las entrevistas abordan una temética

desde un punto de vista cualitativo y no pretenden ser representativas del universo completo.

Los contactos de los productores de maiz, pequefios y grandes, han sido facilitados por mi
compafiero de MBA, Mathias Pérez Alisedo, que trabaja en Pioneer, una de compafias mas
importantes para fertilizantes de maiz. En cuanto a los agentes financieros entrevistados, se

trata de traders de commodities por su cuenta o en Bancos en Argentina.

Método

Las entrevistas se llevaron a cabo de manera personal y por teléfono. No se discrimind
entrevistas cuyas preguntas no se hayan contestado por completo. Algunas preguntas no
fueron respondidas porque el entrevistado pensO0 que revelarian informacién privada o
simplemente por desconocimiento de los posibles nuevos marcos regulatorios. Las entrevistas
se hicieron en los meses de abril y mayo del 2012. Se desarroll6 un cuestionario para los
productores de maiz y otro para los agentes financieros (ver Anexos 1 y 2). Antes de la
entrevista se les envid el cuestionario para que decidan si deseaban participar y para que

estén preparados a las preguntas. Los entrevistados pidieron estricta confidencialidad.

Resultados

Por un lado, el productor de maiz pequefio o mediano no tradea en bolsa. Ellos entregan la
produccion en acopios locales y luego venden a medida que precisan el dinero o lo cambian
por insumos en el mismo acopio. Otra parte la venden directamente a productores ganaderos

o de pollos que a su vez tampoco especulan mucho.
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Por otro lado, el productor grande tiene la capacidad de guardar el maiz en su propio campo y
buscar el mejor momento para vender. Sin embargo, destacan que el mercado Argentino esta
regulado y que no les permite mucho margen de maniobra. Muchas veces el Fas real es
menor que el tedrico, por lo tanto, el productor esta satisfecho si logra vender en el momento
gue se ofrece el Fas teorico. El Fas tedrico es el precio FOB de la bolsa de Chicago menos las

retenciones. En cambio, el FAS real es lo que obtiene el productor en puerto argentino.

A su vez, los productores contestaron que estan sujetos a estrictos parametros de riesgo. Muy
pocos especulan con el precio, y, si lo hacen, solamente con una proporcion muy pequefia del
volumen producido. Algunos productores grandes venden algo de su produccion en el
mercado a futuro. Cuando ven un buen precio lo cierran y se aseguran algo, pero son los

menos. Como es de esperarse, a veces obtienen buenos resultados y otras veces no tanto.

Se mencionan dos razones principales para “tradear” en bolsas. La primera es su liquidez y la
segunda es gue estan sujetas a regulaciones. El instrumento mas usado son los futuros. Los

productores creen que este instrumento es suficiente para cubrir sus necesidades de hedge.

Asimismo, obtienen su informacién de la combinacién de tres fuentes: La primera fuente es la
informacion que ellos mismos manejan: Produccion y nivel de stocks. La segunda fuente de
informacion son charlas con otros participantes de mercado (productores e inversores
financieros) sobre la produccion regional. La pregunta crucial que siempre se vuelve a repetir
es: ¢"“El precio de maiz esta sobre o infravalorado?” Asimismo, también se fijan en fuentes
publicas e internacionales como la pagina web del Ministerio de Agricultura, Ganaderia y
Pesca Argentina y en las estimaciones del Departamento de Agricultura de Estados Unidos
(USDA).

Los entrevistados coinciden plenamente que los precios del maiz estan sujetos a la evolucion
de la oferta y demanda en el mediano y largo plazo, y que son el factor determinante para
planificar su produccién, inversion y estrategias de hedge. Por el lado de la demanda

coinciden que el consumo de carne en paises emergentes es el factor mas importante de la
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demanda a futuro. Esperan un impacto positivo de la autorizacion para exportar maiz
argentino a la China. La expectativa es convertirse en el principal proveedor de maiz a China

del hemisferio Sur.

Sin embargo, dicen que también el aumento de la demanda de biofuel estd comenzando a
influenciar los precios. Por el lado de la oferta mencionan efectos climaticos, el precio del maiz

y regulaciones en la Argentina.

En cuanto al rol de los inversores en los mercados de los commodities sefialan que no se fijan
en los movimientos de estos participantes y que basan sus decisiones de “trading” en los
fundamentales. No obstante, creen que deberian intentar de entender mejor los movimientos
de los inversores financieros en el mercado de los commodities. Por el momento no estan

considerando tomar posiciones exclusivamente por motivos financieros.

Los productores de maiz no son consientes de los esfuerzos especificos y planes de
regulacion del “CFTC” a través del “Dodd Frank Act”. El “Dodd Frank Act” es el disefio de un
marco regulatorio mas estricto que se empezaria a aplicar a finales del afio 2013 (CFTC
2012). Este nuevo marco tendria como principal objetivo limitar las posiciones de inversores
financieros. Eso si, en términos generales quieren mas transparencia en los mercados de

commodities.

Los agentes financieros contestaron que usan todo tipo de instrumentos financieros, futuros
y OTC, para lograr sus objetivos en los mercados de los commodities. A su vez, a sus clientes

les ofrecen todo tipo de ETDs (productos estructurados).

La informacion en la que basan sus estrategias de trading son principalmente estadisticas
oficiales de los fundamentos. Sin embargo, alguno enfatiz6 que se enfoca mas en los
movimientos de los mercados financieros que en la evolucion y expectativas de la oferta y

demanda. Uno de los factores mas importante es el valor del Délar Estadounidense.
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Igual que los productores de maiz, los entrevistados coinciden plenamente que los precios del
maiz estan sujetos a la evolucion de la oferta y demanda en el mediano y largo plazo.
Ninguno cree que su participacion provoque una suba de los precios de commodities al largo

plazo.

Por el lado de la demanda coinciden que un aumento de la demanda de los paises BRIC
(Brasil, Russia, India, China) es el factor mas importante de la demanda a futuro. Sin
embargo, uno de los entrevistados admite que desde 2008 los precios de los mercados de

commodities estuvieron desacoplados de sus fundamentos.

También coinciden con los productores en cuanto a la importancia de los inventarios y que la

data al respecto de esto es poco confiable (sobre todo para China).

En cuanto al rol de los inversores en los mercados de los commodities dicen que sin duda los
commodities han despertado un gran interés en la ultima década. Los motivos mencionados
son la politica expansiva monetaria a nivel global y los bajos retornos de los activos
tradicionales. Creen que efectivamente, por su capacidad financiera, los inversores financieros
pueden influenciar los precios. Sin embargo, esto se limita al corto plazo. A su vez, creen que
es dificil cuantificar la influencia de los inversores financieros en los mercados de commodities

por la dificultad de los traders que si quieren el commaodity fisico.

En comparacion entre los productores de maiz con los inversores financieros, estos ultimos si
mas son consientes de los esfuerzos especificos y planes de regulacion del CFTC a través del
“Dodd Frank Act”. Los inversores financieros, a igual que los productores, creen que la falta de
transparencia es un problema por resolver en los mercados de los commodities. Si hubiera
mAas transparencia, sobre todo en la regulacién del trading de OTC y la publicacion de estas
posiciones, no se formarian/concentrarian posiciones tan altas y los mercados se regularian

por si mismos.

Como era de esperarse, lo inversores financieros en los mercados de commodities no creen

gue su participacion sea un problema en estos mercados. Uno dice que generalmente
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invierten de manera anti ciclica. Compran cuando el precio del maiz esta bajo y venden
cuando esta alto. Con esta estrategia es como logra la maxima ganancia para sus clientes y
piensa que los inversores financieros tienen un aporte importante a que los “picos” de precio
disminuyan. Otro, en cambio, admite que los inversores financieros pueden influenciar los
precios antes del tiempo que se cosechen: provocan que los precios bajen si esperan que la

cosecha va ser buena y provocan que suban si esperan que va ser mala.
A su vez piensan que limitar posiciones no es una medida efectiva, ya que aseguran que hay

maneras de hacer la “trampa”’, como por ejemplo, dividiendo posiciones en diferentes

plataformas o iniciarse en ETD asegurados con colaterales.
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CONCLUSION

La dificultad de medir el efecto de la “financiarizacion” de los mercados se representa cuando
se gquiere diferenciar entre los inversores financieros y los que realmente estan interesados en

el commodity fisico.

Sin embargo, no cabe duda que son los fundamentos los que determinan los precios de los
commodities a largo plazo. Las variables mas importantes son la creciente demanda de los
paises emergentes, el crecimiento de la poblacion y medidas politicas (especialmente la

promocion del Biofuel).

Asimismo, tampoco cabe duda que la importancia de los inversores financieros en los
mercados de commodities ha aumentado considerablemente en la Gltima década. Su poder
financiero les permite mover los precios en el corto plazo y aumentar la volatilidad. Esto
perjudica a los mercados. Los principales dafios son dos. El primero es que los participantes
con un interés por el commodity se alejen de los derivados de commodities para protegerse de
cambios en los precios. El segundo es el aumento de la volatilidad que aumenta los costos de

financiacion por los margin calls mas elevados.

El motivo del aumento de la volatilidad de los precios en los mercados de commodities es la
informacion usada para tomar decisiones de trading y cdmo esta informacion es procesada.
La informacion usada para tomar las decisiones de trading es financiera y contiene las
expectativas de la evolucidon de los precios de todas las clases de activos y su relacion riesgo
— retorno. Ya que las estrategias de trading de los inversores financieros estan basadas en las
mismas fuentes de informacién, el peligro que estos se comporten de manera similar
incrementa. Este “comportamiento de rebafo” distorsiona el funcionamiento de los mercados y
la manera de como los precios se forman. El impacto de los datos economicos negativos de
actividad, que genera grandes movimientos en los valores de las acciones, tiene mas

influencia que en el pasado sobre los precios de los commodities.
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Por lo contrario, los que defienden la participacion de los inversores financieros en los
mercados de los commodities enfatizan dos argumentos. Por un lado, su importancia en la

determinacion de precios. Por el otro, su capacidad de proveer liquidez.

Estos argumentos son validos solamente en circunstancias de equilibrio. Dejan de ser
sostenibles cuando se observa el “comportamiento de rebafio” que determina precios
incorrectos. Es mas, llegan a anular la formacion de precios en sub mercados mas pequefos.
En este especifico escenario, los inversores financieros no aportan liquidez al mercado de
commodities. Un mercado liquido se caracteriza por que los participantes tienen expectativas
diferentes de como podra evolucionar. En un mercado dominado por el “comportamiento de

rebafio” todos siguen una misma tendencia.

Por lo dicho anteriormente hay que buscar medidas para que los mercados de los futuros de

commodities puedan cumplir mejor su rol de proveer sefiales confiables de los precios.

Recomendaciones

Lo mas importante para que los mercados de futuros de los commodities provean sefiales
mas confiables es aumentar la transparencia de la informacién de los fundamentos. Es de

crucial importancia mejorar la calidad de la informacion sobre el nivel de los inventarios.

Asimismo, es importante tener acceso a la informacidén respecto a los movimientos de los
participantes en el mercado tal como el nivel de las posiciones y la categoria de los
participantes. La transparencia no solamente es crucial para los participantes sino también

para que los reguladores puedan intervenir adecuadamente.

Si los mercados de futuros de los commaodities proveen sefiales mas confiables seria mas facil
determinar los limites de las posiciones. Esto es valido, ya que existe evidencia que hedge
funds aumentan la correlacion entre los mercados de commodities y los mercados de valores
(Tang and Xiong). Estos limites de posicion podrian ser para individuos o para una categoria

especifica de participantes de mercado hedge funds. Para estos limites deben ser tomados en
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cuenta la suma de las participaciones en diferentes bolsas de commodities (U.S. Commodity

Future Exchange Trading Commission — CFTC).

Adicionalmente, se podrian prohibir la participacion de institutos financieros en transacciones
de hedging para sus clientes por conflictos de interés. Sin embargo, estos limites no deben ser
exclusivamente para inversores financieros, sino también para comerciantes de commaodities
fisicos que tengan una capacidad econdmica los suficientemente grande para influenciar los

mercados.
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ANEXOS

Anexo 1 Cuestionario para productores de maiz

Preguntas generales

1.
2.
3.

8.
9.

¢, En donde comercializa el Maiz? (OTC, bolsa, etc.)

¢ Por qué elige este canal?

Teniendo en cuenta una mayor influencia de agentes financieros

¢,De qué manera y cuéles son los canales e instrumentos que utilizan?

¢, Considera que la influencia es particularmente fuerte en el mercado de Maiz? En
caso de responder de manera afirmativa, entonces ¢, Por qué?

¢, Cudles considera usted que son las caracteristicas especificas del trading de maiz
comparado con otros commodities?

¢,Cree usted que la determinacion de precios es cada vez mas influenciada por los
agentes financieros?

Por favor exponga sus motivos que fundamenten su respuesta.

¢, Cual es el impacto de los inventarios sobre las expectativas de precios?

¢, Qué tan buena/ fiable es la informacion respecto al nivel de estos stocks?

¢,Cree usted gue las regulaciones actuales son suficientes?

¢, Qué otras medidas podrian ser efectivas para reducir las especulaciones?

10. ¢, Cual es su evaluacion del acta “Dodd — Frank”?

11. ¢ Cudl es su evaluacion de la iniciativa de la Comision Europea regulatoria?

12. ¢ Qué cree que seria mas importante para un buen funcionamiento de este

mercado?

13. ¢ Cuél es su opinidn personal respecto de la “financiarizacion” de los mercados de

commodities y de su efecto en los precios?
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Preguntas mas especificas del negocio

1. ¢En cudl informacion en la que usted confia cuando hace trading?

N

¢, Cudl es el flujo de informacion relevante para la determinacion de precios en el
mercado de Maiz que usted considera?

¢, Qué instrumentos usa y por qué?

¢, Hasta qué punto esta involucrado en las bolsas, en OTC, y en ETF y ETNs?

¢ Como evalla si el maiz esté sobrevalorado o infravalorado y como lo hace?

S

¢Anticipa usted la adquisicion de posiciones de los agentes financieros y como lo

hace?

7. ¢Como protege la performance de la compafiia de las acciones tomadas por
agentes financieros y como lo hace?

8. ¢Usted ha tomado posiciones exclusivamente financieras o piensa hacerlo en un
futuro?

9. ¢ Sus clientes han sido perjudicados alguna vez por la creciente influencia de
agentes financieros?
¢,Ha perjudicado esto la relacion con sus clientes?

10. ¢Su compafia usa algun tipo de algoritmo matematico para el trading (trading

automatico, trading de alta frecuencia (HFT) o para modelos informaticos simples?

Si la respuesta es si, ¢.cudles son los inputs de los modelos (precio pasado,

volumenes, etc.)?
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Anexo 2 Cuestionario para agentes financieros

Preguntas generales

1.

© © N o

¢En su opinién se ha incrementado la influencia de agentes financieros en la
determinacion del precio de commodities?

¢, Como ha evolucionado y en qué mercado su impacto ha sido mas fuerte?

¢, Como se distingue el trading de su commodity con otros?

¢,Cual es su opinion sobre la financiarizacion de commaodities y su influencia que
tienen en sus precios?

¢ Esta de acuerdo con la opinidn que los precios ya no reflejan los fundamentos?
¢, Cual es el rol que juegan los inversores financieros en esto?

¢, Cual es el impacto de tener stocks fisicos en la creacion de la expectativa de
precios?

¢,Cree usted que un stock internacional mas grande pueda bajar la volatilidad?
¢Ayudarian poner limites en las posiciones?

¢, Cudles otras medidas podrian ser de ayuda?

¢,Cual es su evaluacion del “Dodd Frank Act” en este sentido?

¢,Cual es su evaluacion con la iniciativa de la Comisién Europea?

10. ¢, Qué mas cree que es importante para estudiar el funcionamiento de la creacion de

precios en los mercados de commaodities?

11.;Cual es su evaluaciéon del acta “Dodd — Frank™?

12. ¢ Cudl es su evaluacion de la iniciativa de la Comision Europea regulatoria?

13.¢Qué mas cree que seria importante para un buen funcionamiento de este

mercado?
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Preguntas mas especificas del negocio

1. ¢Cudl es la informacion en la que usted confia cuando hace trading?

2. ¢Cual es el flujo de informacion relevante para la determinacion de precios del
mercado?
¢, Como evalla si el commodity esta sobrevalorado o infravalorado y como lo hace?

4. ¢Qué instrumentos usay por qué?
¢ Hasta qué punto usted esta involucrado en las bolsas, en OTC, y en ETF y ETNs?
¢, Como su negocio fue afectado por otros y nuevos inversores financieros?

6. ¢Como intenta anticipar usted la adquisicion de posiciones de otros inversores
financieros?

7. ¢Ha comprado usted commodities fisicos o0 ha pensado en esa oportunidad?
¢ Usted realiza trading para sus clientes o solamente por su cuenta?

9. ¢Su compaifiia usa algun tipo de algoritmo matemaético para el trading (trading
automatico, trading de alta frecuencia (HFT) o modelos informaticos simples?
Si la respuesta es si, ¢cuales son los inputs de los modelos (precio pasado,

voliumenes, etc?
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